

































































































































































































１０ 代表的なものとして、Singer v. Magnavox Co., ３８０ A.２d ９６９（Del. １９７７）。なお、デラウェア州で





























































































































































































































































































































































３８ See Eliot J. Weiss, The Law of Take Out Mergers: A Historical Perspective, N.Y.L. Rev. ６２４, ６２７
（１９８１） .See also Wiliam J. Carney, Fundamental Corporate Change, Minority Shareholders, and Busi-
ness Purposes, １９８０ Am. B. Foundation Research J. ６９, ７７.
３９ See, e.g., Victor Morawetz, A Treatise on the Law of Private Corporations §９５１, at ９０８-９０９（２d ed. 
Boston: Litle, Brown & Co., １８８６） .

























































４１ Weiss, supra note ３８, at ６２９.
４２ E.g., Act of May ２７, １８９６, ch. ９３２, §§５７, ５８, １８９６ N.Y. Laws ９９４.
４３ Weiss, supra note ３８, at ６２９.
４４ ２５０ U.S. ４８３（１９１９） .
４５ Norman D. Latin, Equitable Limitations on Statutory or Charter Powers Given to Majority Stockhold-
ers, ３０ Mich. L. Rev. ６４５，６６４-６６５（１９３２）は、「（法によって付与された多数株主の）広汎な権限は、
無制限であると解釈されてはいない。これらの装置が多数株主により少数株主の締出しを目的として
用いられることは、規範として厳しく否認されてきた」とする。
４６ Act of June １, １９２５, ch. １００９６, §３６, １９２５ Fla. Laws １３４.なお、合併対価としての現金交付を最初に
認めたのはネヴァダ州ともいわれる（柴田和史「合併法理の再構成（４）―吸収合併における合併対
価の検討―」法協１０５巻７号９２８頁（１９８８年））。
４７ See Act of Apr. １, １９３１, Act ２５５, ch. １ §６１, １９３１ Ark. Acts ８６０.
４８ General Corp. Law, ch. ８６２, §３６１, １９３１ Cal. Stats. １８０９.
４９ General Corp. Act §§８６２３-８６６７, １９２７ Ohio Laws ３５.
５０ Weiss, supra note ３８, at ６２９.

















の効力が争われたBelof v. Consolidated 







































５２ See Arthur M. Borden, Going Private―Old Tort, New Tort or No Tort?, ４９ N.Y.U.L. Rev. ９８７, １０２６
（１９７４）．なお、このような立法は、十分に尊重されてきた基本的権利を株主から剥ぎ取るものである
（“stripped from shareholders…wel-respected basic rights”）と形容される。
５３ Act of May ２８, １９３６, ch. ７７８ §１ （１） ,１９３６ N.Y. Laws １６５８.
５４ 本法導入の経緯について、龍田節「アメリカ法上の略式合併」民商５９巻１号３-６頁（１９６８年）参
照。
５５ ３００ N.Y. １１, ８７ N.E.２d ５６１（１９４９） .
５６ Id. at １９.
５７ Act of Apr. ２２, １９４９, ch. ７６２, §１ （１） ,１９４９, N.Y. Laws １７０７.
５８ N.Y. Bus. Corp. Law §９０２ （a） （３） .
５９ Act of June ５. １９５７, ch. １２１, §２５３ （a） ,５１ Del. Laws １８６（１９５７） .なお、デラウェア州における略式
合併の要件たる持株比率は９０％以上であり、ニューヨーク州のそれより緩和されている。
６０ General Corporation Law, ch. ５０, §２５１ （b） （４） ,５６ Del. Laws ２０６（１９６７） .
６１ 中東正文『企業結合・企業統治・企業金融』２２頁（信山社、１９９９年）。
６２ ３８ Del. Ch. ５１４, １５４ A.２d ８９３（１９５９） .





































































６４ Id. at １０-１１, １８７ A.２d ８０.
６５ ２８１ A.２d ３０（Del. Ch. １９７１） .
６６ Id. at ３５.




































































７１ Securities and Exchange Act of １９３４, １５ U.S.C. §７８j （b） ;１７ C.F.R. §２４０ １０b-５.
７２ 渋谷光子「アメリカ法の潮流・会社法」アメリカ法［１９７８-１］１５７頁、江頭憲治郎「会社の支配・従属
関係と従属会社少数株主の保護（５）―アメリカ法を中心として―」法協９８巻３号３３１頁（１９８１年）。
７３ ４３０ U.S. ４６２, ９７ S. Ct. １２９２（１９７７） .





７５ See Weiss, supra note ３８, at ６５８.












































































７７ Id. at ９７６.
７８ Id. at ９７７.
































［Tanzer v. International General Industries, 




























部分的に逆戻りするものであるとの指摘がある（Leo Herzel & Dale E. Coling, Establishing Proce-
dural Fairness in Squeeze-Out Mergers After Weinberger v. UOP, ３９ Bus. Law. １５２５, １５２９（１９８４））。
８１ See David C. McBride, Delaware Corporate Law: Judicial Scrutiny of Mergers ― The Aftermath of 
Singer v. The Magnavox Company, ３３ Bus. Law. ２２３１, ２２３７.なお、柴田教授は、「正当な営業上の目的
を必要とする考え方は、株主に所有している株式の経済的価値以外の保護すべき何かを認める考え方
である」と指摘する（柴田・前掲注（６８）２０３３頁）。
８２ ３８０ A.２d at ９８０ n.１１.
８３ ３７９ A.２d １１２１（Del. １９７７） .
８４ Id. at １１２３.
８５ See Ringling, Bros.-Barnum & Bailey Com. Shows v. Ringling, Del. Supr., ２９ Del. Ch. ６１０, ５３ A.２d 































































８６ ３７９ A.２d at １１２４.
８７ Id. at １１２４-１１２５.
８８ ４０７ A.２d １０３２（Del. １９７９） .
８９ 本事件に係る裁判所のメッセージは、継続事業において単に資本構成の再構築と少数株主の排除の
効果を生ずるだけの合併は、如何にその正当性を主張しようとも、また、公正な条件であろうとも、









































































９５ Brudney & Chirelstein, supra note ９２, at １３５９-１３６５. See also, Edward F. Green, Corporate Freeze-out 
Mergers: A Proposed Analysis, ２８ Stan. L. Rev. ４８７. ５０８（１９７６） .
９６ 江頭・前掲注（３）２６４頁参照。
９７ Brudney & Chirelstein, supra note ９２, at １３６５-１３７０.
９８ Id. at １３７０-１３７６.
９９ Carney, supra note ３８, at １０３.
１００ See Young v. Valhi, Inc., ３８２ A. ２d １３７２, １３７３-１３７４（Del. Ch. １９７８） .










































































１０３ See McBride, supra note ８１, at ２２４５.
１０４ Michael D. Goldman & Donald J. Wolfe, In Response to a Restatement of Corporate Freezeouts, ３６ 




























































１０５ ４５７ A.２d at ７１０-７１１.
１０６ Id. at ７１５. なお、判決は、当該判断にあたり、事業目的テストの機能的脆弱性を指してか、Weiss
の「事業目的テストは、あたかも存在しないものかのように実質的に解釈されている（may be … 







１０８ See  Robert C. Clark, Corporate Law, ５１４（１９８６） .なお、Clarkは、このほか、締出し合併にはしば
しば利益があり締出し合併の一律禁止を正当化しえなくなった、との認識が、裁判所をして、締め出
される少数株主に対する十分な補償の保証を重視する方向へと促すことになったと推測する。




























１１０ See note, Minority shareholders and cashout mergers, ５９ Wash. L. Rev. １１９, １２３（１９８３） .
１１１ Note, Going Private― Is It Over? Eliminating Minority Interests After Singer v. Magnavox, ５４ Notre 
Dame L. Rev. １４９, １５８（１９７８） .
１１２ Carolyn Berger & Thomas J. AlinghamⅡ ,A New Light on Cash-Out Mergers: Weinberger Eclipses 
Singer, ３９ Bus. Law. １, ２４（１９８３） .
１１３ なお、柴田教授は、Herzel & Colingの分析を踏まえつつ、十分な合併対価を得られるにもかかわ
らず反対株主が合併を止められるとすれば、少数株主に拒否権を認めることになり、米国法が、合併
に全株主の同意を要していた弊害を改め多数決原理により決定するべく制度を変更した経緯に鑑みれ
ば、「その発展の歴史を逆戻りさせる」ことになると評価する（柴田・前掲注（６８）２０６０頁）。
